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Turk Hava Yollari TUT
Kapanis (TRL) 13,80  Hedef fiyat(TRL) 14,00
Piyasa degeri (TRL / US$ mn) 19.044 /12.608 12 aylik getiri / gorece getiri (%) 17/-19
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(US$ mn) 4G19 4GM20 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satislar 3.281 1.772 %-46 1.643 %8
FAVOK 772 606 %-22 486 %25
FAVOK marji %23,5 %34,2 1.070 bp %29,6 460 bp
Net Kar 336 -50 AD. -28 AD.

4C20 Bilango Degerlendirmesi

Net zarar agikladi - THY 2020°’nin 4. geyreginde 50 milyon dolar net zarar agikladi. Medyan konsensts beklentisi 28 milyon dolar zarar,
ortalama konsenstis beklentisi ise 50 milyon dolar seviyesindeydi. Sirket gegen yilin ayni ddneminde 336 milyon dolar kar elde etmisti.

Satiglar dustii - Sirket 2019'un son ceyreginde 17,9 milyon yolcu tasirken, 2020’nin son g¢eyredinde 6,3 milyon yolcu tasidi. Bunun
sonucunda yolcu gelirleri 2,71 milyar dolardan 879 milyon dolara geriledi. Kargo operasyonlarindan elde edilen gelir bir dnceki yila gore %79
ylikseldi. Kargo faaliyetlerinin ciro katkisi %14’'ten %47’ye yikseldi. Bunlarin sonucunda sirketin 4. geyrek net satislari yillik bazda %46
dlstsle 1,78 milyar dolar seviyesinde gergeklesti.

Karlilik iyilesti - Sirketin briit kar marji faaliyetlerdeki ciddi yavaslamaya ragmen sadece 100 baz puan daraldi ve %15,1 seviyesine geriledi.
Ortalama jet yakiti fiyati dolar bazinda %33 distl. Jet yakiti harici giderler gegen yil cironun %54’line karslilik gelirken bu sene %66'ya
yukseldi. Uguslarla ilgili giderler (havaalani giderleri, yiyecek/icecek, yer hizmetleri) ve personel giderleri gecen yilin oldukga gerisinde kaldi.
Bunun sonucunda FAVOK marji %23,5'ten %34,2'ye yiikseldi.

Kur farki zarari - Sirket 2019'un son geyredinde 112 milyon dolar kur farki kari elde ederken 2020’nin son ¢eyreginde 130 milyon dolar kur
farki zarari elde etti.

Net borg yiikseldi - THY’nin net borcu 3G20'deki 13,9 milyar dolardan 14,9 milyar dolara yiikseldi. Bunun sonucunda net borcun FAVOK’e
orani 8,6 seviyesine ylikseldi (3G20: 7,4x).

Degerleme - Hisse son bir yilda %17 yiikseldi ve BIST-100 endeksine gorece %19 daha zayif bir performans gosterdi. Ancak son iki hafta
endeks %1 gerilerken hisse agilama ve normallesme adimlari ile %15 yiikseldi. 2021 tahminlerimize gére 7,9 F/K ve 6,7 FDIFAVOK
carpanlarindan islem géren Tlrk Hava Yollari igin 14 TL hedef degeri ile TUT 6nerisinde bulunuyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatiim danismanli§i hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig ¢ercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sdzlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yontemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



